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(Sin corregir) 


PRESIDE: Señor Representante Gonzalo Mujica. 


MIEMBROS: Señores Representantes Alfredo Asti, Eduardo Brenta, Jorge Gandini, Carlos González 
Alvarez, Pablo Pérez González, Iván Posada y Héctor Tajam. 


Integrantes: Señores Representantes Carlos Baráibar, Carlos Corujo, Uberfil Hernández y Jorge 
Mazzulo. 
Invitados: Por el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, ingeniero 


Carlos Colacce, Ministro; economista Carlos Mendive, Presidente de la Agencia Nacional 
de Vivienda; arquitecto Gonzalo Altamirano, Director de la Agencia Nacional de Vivienda; 
y por el Ministerio de Economía y Finanzas, profesor Pedro Apezteguía, Director General 
de Secretaría. 


SEÑOR PRESIDENTE (Mujica).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión de Hacienda integrada con la de Vivienda, Territorio y Medio Ambiente tiene el gusto de recibir 
al señor Ministro de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, ingeniero Carlos Colacce; al 
Director Nacional de Vivienda, arquitecto Gonzalo Altamirano; al Presidente de la Agencia Nacional de 
Vivienda, economista Carlos Mendive; al Asesor Letrado de la Agencia Nacional de Vivienda, señor 
Annunziato Bianchimo y al Director General de Secretaría del Ministerio de Economía y Finanzas, señor 
Pedro Apezteguía, para referirse al tema de las notas de crédito hipotecarias. 


SEÑOR MINISTRO DE VIVIENDA, ORDENAMIENTO TERRITORIAL Y MEDIO AMBIENTE.- 
Es un gusto estar aquí. 


Este proyecto de ley se enmarca en una nueva institucionalidad, detrás de todo lo que son las políticas de 
vivienda generadas en el Plan Quinquenal 2005-2009; varias de las acciones están orientadas a promover los 
créditos hipotecarios. Cada crédito hipotecario es una solución habitacional para una familia y, en ese 


sentido, hay varias pruebas que ya están en este momento en pleno funcionamiento. Por ejemplo, están 
funcionando créditos con el financiamiento del Fondo Nacional de Vivienda, que el propio Ministerio ha 
convocado para la compra de vivienda nueva construida por el propio Ministerio, y también para la compra 
de vivienda usada. Ya desde el segundo semestre del año pasado se hicieron los primeros llamados. Inclusive, 
ya hay familias adjudicatarias de esos créditos, que luego el Ministerio traspasa a la Agencia Nacional de 
Viviendas para que, entre sus nuevas competencias, sea la que administre estos créditos. 


También está todo lo que ha sido la reapertura del Banco Hipotecario del Uruguay estrictamente como Banco 
hipotecario, quitándole de su órbita todos aquellos roles que hacían bien confusa su gestión y, más que 
altamente ineficiente, problemática, dadas las consecuencias que lo llevaron a que en el año 2002 tuviera que 
cerrar sus ventanillas de crédito hipotecario. Hoy, obviamente, estamos muy contentos de que se hayan 
reabierto estas ventanillas de crédito; ahora podemos ver que son constante noticia los llamados que el Banco 
Hipotecario está haciendo que, inclusive, ha extendido a todo el territorio nacional. 


En ese mismo sentido, la Agencia Nacional de Vivienda nos presentó este proyecto de ley en virtud del cual 
lo que busca, precisamente, a través de este instrumento de notas de crédito hipotecarias, es un fondeo a 
través de un sistema con amplias garantías para poder contar con mayores fondos de financiamiento para los 
créditos hipotecarios orientados, inclusive, a todo lo que pueden ser las instituciones financieras, tanto a nivel 
público como privado. 


Con esta introducción quise enmarcar la importancia que tiene para nosotros este proyecto de ley en cuanto a 
todas estas acciones tendientes al mejor acceso al crédito hipotecario de las familias uruguayas. El Ministerio 
de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente ya firmó convenios con el Banco Hipotecario del 
Uruguay y con el Banco de la República Oriental del Uruguay eventualmente, podrá hacerlo con otros 
Bancos interesados; otorgamos subsidios a los créditos hipotecarios que las familias obtengan de ellos a 
efectos de que la población pueda contar con un mecanismo de subsidio tanto al capital como a la cuota que 
le permita una mayor accesibilidad a la vivienda. En lo que resta de este mes de junio ya va a estar la primera 
convocatoria específica para esos créditos subsidiados por el Ministerio. 


Entonces, este es un instrumento más que va en esa misma línea. Quien ha trabajado más directamente en 
este tema dentro del Ministerio es el Director Nacional de Vivienda, conjuntamente con las autoridades de la 
Agencia Nacional de Vivienda y del Banco Hipotecario del Uruguay. 


SEÑOR ALTAMIRANO.- Antes de ocuparnos del tema concreto lo hará el economista Mendive, en 
tanto la Agencia Nacional de Vivienda fue la que diseñó específicamente este instrumento y 
particularmente la ley que lo habilita, queremos enmarcar y profundizar un poco lo que el Ministro 
estaba describiendo. 


Uno de los objetivos generales de la política de vivienda entre otros, es el desarrollo del crédito hipotecario. 
Para desarrollar el crédito hipotecario que es de los más desarrollados del mundo y profundizarlo para todo 
rango hablamos en general; no nos referimos solo al sector que específicamente ocupa al Ministerio, es decir, 
aquel que el Plan Quinquenal define, la vivienda de interés social es que tratamos de tener una visión global y 
para ello hemos avanzado particularmente en dos caminos. Uno de ellos es la modificación del sistema 
público; sobre todo la reestructura del Banco Hipotecario nos permitió reestructurar el sistema público de 
vivienda de forma tal de hacer jugar un rol específico al Banco Hipotecario dentro de un nuevo sistema 
operativo. El diseño del Banco Hipotecario y su forma de actuación eran absolutamente contradictorios con 
la profundización de un mercado hipotecario general en el que intervinieran las instituciones financieras. 


En la década del noventa hubo por lo menos dos resoluciones muy importantes que afectaron el modelo que 
venía rigiendo desde la década de 1950 hasta la de 1990, durante el Gobierno de Lacalle. En ese período el 
Banco Hipotecario era el organismo central de las políticas públicas de vivienda, financiaba y administraba el 
Fondo Nacional de Vivienda; subsidiaba y financiaba vivienda de interés social, media, económica y mínima, 
y financiaba también vivienda media y suntuosa, etcétera para otros sectores. El crédito hipotecario era 
monopólico del Banco y, por lo tanto, no hubo un desarrollo de instituciones financieras en este mercado. 


En la década del '90 se dan dos resoluciones; se crea el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y 
Medio Ambiente y se produce la desmonopolización del crédito hipotecario. Sin embargo, el modelo 
operativo siguió vigente. Es decir, había una cantidad de procesos que no estaban levantados efectivamente y, 


en los hechos, el Banco Hipotecario seguía siendo monopólico en materia de crédito hipotecario. Ninguna 
institución financiera competía con una institución asistida financieramente por el Estado, actividad que 
contaba con una cantidad de subsidios ocultos, que no se trasmitían efectivamente en la tasa. El Banco era 
constructor directo de viviendas y todo eso afectaba la lógica de esas dos resoluciones. 


La creación del Ministerio implicó que el Banco Hipotecario del Uruguay dejara de administrar el Fondo 
Nacional de Vivienda, entre otros aspectos, y el nuevo sistema generó que los créditos hipotecarios que 
otorgaba y otorga el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, a través del Fondo 
Nacional de Vivienda, segmentaran a la población en dos sectores: un sector de menores ingresos atendido 
por dicho Ministerio y otro de mayores ingresos atendidos por el Banco Hipotecario del Uruguay y las otras 
instituciones financieras que quisieran entrar en el mercado. En realidad, se estaba en una gran precariedad en 
materia de instrumentos que permitieran expandir ese crédito. Una cosa era tener un Banco Hipotecario 
monopólico, donde todos los riesgos del sistema estaban en el sector público. Todos conocemos la historia. El 
Banco Hipotecario construía o el sector público construía y todos los riesgos del crédito eran públicos. Nunca 
hubo una lógica de mitigar riesgos sistémicos. 


La reestructura del sistema público implicó dar un nuevo rol al Banco Hipotecario; la definición es que se 
trata de un banco que entra en competencia en el sistema, sin asistencia pública, con sus recursos y, para ello, 
tuvo una capitalización que lo puso nuevamente en mercado, bajo el control del Banco Central. 


Por otra parte, en los últimos años vimos resurgir o aparecer a la banca privada, a partir de la desaparición del 
> 

Banco Hipotecario en el año 2001, otorgando créditos fuertemente. Este término “fuertemente” es relativo 

para el país, ya que no se dieron más de dos mil o dos mil quinientos créditos anuales; es una cifra bajísima 

para la demanda que puede haber con respecto al crédito hipotecario. 


Esta situación implicó que el Ministerio, en esta reformulación de las distintas instituciones que intervienen, 
levantara, a partir de la ley sobre creación de la Agencia Nacional de Vivienda, una cantidad de situaciones 
que se mantenían aún hoy. Efectivamente, esa ley deja al Banco Hipotecario en condiciones de competencia 
real en el mercado. 


Todo crédito hipotecario, toda política de vivienda siempre genera una segmentación de la población en 
función de sus capacidades de ingreso y de ahorro para poder obtener un crédito de un bien tan caro como es 
una vivienda. 


Hay un sector cuyo ingreso se puede definir; se definirá en cada Plan Quinquenal que siempre va a ser 
atendido directamente por políticas públicas y por el Fondo Nacional de Vivienda, a través del Ministerio de 
Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente y la Agencia Nacional de Vivienda. Hay otro sector 
que nosotros lo dividimos en dos tramos. Hay un sector que tiene una capacidad de ingreso que, por ejemplo, 
le permite acceder a un crédito de la banca privada y no precisa de una asistencia pública tal vez, necesitaría 
de otros instrumentos como el que estamos manejando hoy y hay otro sector que puede ser subsidiado por el 
Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, pero el préstamo se origina en una 
institución financiera-público privada y el financiamiento no se realiza a partir del Fondo Nacional de 
Vivienda. 


En el caso del sector que no tiene ninguna capacidad de acceso, el préstamo y el subsidio es del Fondo 
Nacional de Vivienda. Cuando la familia tiene una capacidad de pago y está en un tramo que le ofrece la 
posibilidad de ser estudiada como un sujeto de crédito pero igual tiene restricciones para acceder a él, el 
Ministerio le da un subsidio directo para que acceda al crédito en una institución financiera pública o privada. 
Hoy, en rangos de ingreso, hasta 60 UR, financia y subsidia el Ministerio, y entre 6OUR y 75 UR de ingreso 
familiar así lo establece el Plan Quinquenal, estamos en condiciones esto es lo que decía el señor Ministro de 
otorgar un subsidio para hacer que esa familia pueda encontrar una ventanilla en una institución financiera 
para tomar un crédito. 


Ese diseño ya está implementado y hay dos convenios, con el BROU y con el Banco Hipotecario. Se trabajó 
mucho con la banca privada, pero la crisis ha retrasado la fluidez del ingreso del sector privado a este 
sistema; hay bancos interesados pero, evidentemente, nosotros sabíamos de entrada que la instalación de este 
nuevo sistema es a mediano plazo. 


La idea es que las instituciones financieras estén en una posición neutra con respecto a los subsidios que 
entrega el Ministerio a las familias; no estará favorecida la banca pública. Las familias elegirán el crédito más 
conveniente, la tasa, los plazos y los criterios de cada institución financiera que analizará a cada familia. Por 
lo tanto, lo que se intenta lograr es un sistema financiero habitacional, público y privado, que compita. El 
Ministerio lo que hace es otorgar subsidios y las familias eligen dónde tomar ese crédito. Es decir que el 
sistema trata de analizar el papel del Ministerio, los subsidios que se otorgan, las instituciones financieras, los 
beneficiarios y la población, el mercado de vivienda, etcétera. 


Ese modelo operativo necesita una cantidad de instrumentos que, como podrán comprobar, se están 
empezando a diseñar. Hoy los señores Diputados tienen a estudio, a través de un proyecto de ley, un 
instrumento como es el de las notas hipotecarias... 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Quisiera hacer una pregunta. 


Ese sistema de subsidios mencionado es muy importante. Quisiera saber de cuánto dinero, de cuántos 
millones de dólares dispone el Ministerio para subsidiar estas compras de vivienda para personas de bajos 
ingresos. 


SEÑOR ALTAMIRANO.- El Fondo Nacional de Vivienda dispone de aproximadamente 
US$ 90:000.000 anuales, o de US$ 100:000.000, dependiendo del valor del dólar. Hoy, más o menos, está 
en ese entorno. 


Aquí habría que hablar de cuáles son los tipos de subsidio, al capital y a la cuota, para este tipo de créditos 
para sectores que están entre 60 UR y 75 UR. Para los sectores que están por debajo existen todos los 
créditos que brinda el Ministerio, ya que cuando construye una vivienda la otorga a través de un crédito 
hipotecario. Es decir que cuando construye una vivienda y la otorga a una familia, la forma de recuperación 
es a través de un crédito. Lo que sucede es que el crédito puede tener un subsidio total o parcial en función de 
los ingresos de la familia. Esa es la forma en que el Fondo recupera la inversión hecha. 


Nosotros estimamos que al instalar el sistema para los sectores a los que las instituciones financieras 
otorguen el crédito, el Ministerio podría otorgar un rango entre mil y tres mil subsidios al año, sin ningún 
problema. Implantar este sistema implica un tema de confianza para que las instituciones financieras, por más 
que haya subsidio, puedan tener cada una de ellas, los créditos pertinentes. 


Volviendo al cuadro, hay dos tipos de instrumentos en los que estamos trabajando, que el sistema necesita 
para hacer más fluidos los créditos; los necesita el sistema financiero hipotecario en general. Me refiero al de 
las notas que hoy ustedes están analizando, al tema de un seguro hipotecario que es otro instrumento que la 
Agencia Nacional de Vivienda está diseñando, y a un tercer elemento que es si todo el sistema va a tener un 
fondo de garantía general, es decir una garantía extra a las garantías reales de la hipoteca, al seguro 
hipotecario, y a la garantía que implica el análisis de un sujeto de crédito. De manera que todo el sistema se 
empieza a anclar en otro tipo de instrumentos más complejos. 


El otro tema que de alguna manera se deberá desarrollar es el de cómo el emprendedor inmobiliario obtiene 
fondos para construir. Lo que el sistema trata de lograr, más allá de la construcción pública que se haga, en 
forma directa, y sobre todo dirigida a sectores que no tienen la capacidad de ir a una institución financiera a 
tomar un crédito que dependen del Estado para acceder a una vivienda, es satisfacer la demanda que requiere 
un subsidio. De esa manera, se puede acceder a un crédito, por lo que alguien debería construir y generar esa 
oferta material, sabiendo que hay un stock de crédito, un subsidio y familias que pueden acceder a él. Por lo 
tanto, el emprendedor inmobiliario ya no dependería del Estado, del Banco Hipotecario como ha sido 
históricamente, con todos los riesgos que se le pasaron al Estado, sino que al saber que hay una demanda 
subsidiada se generaría una oferta para ella en el rango que el Estado vaya definiendo. Hoy podríamos asumir 
como lo expresaba respondiendo al señor Diputado González Álvarez un rango de entre dos mil y tres mil 
viviendas, que podrían generarse asumiendo los riesgos propios. Uno podría preguntarse: “¿Por qué yo 
construiría?” “Porque hay alguien que tiene un subsidio y porque hay crédito de una institución financiera 
que va a pagar la vivienda que yo construya”. 


Las viviendas también se pueden hacer con fondos propios, y en ese sentido hay cantidad de empresas 
constructoras y emprendedores inmobiliarios que desarrollan esa tarea pero, en general, trabajan en áreas de 


la ciudad en las que la venta y la reventa está dirigida a sectores de alto ingreso por lo que corren el menor 
riesgo posible, como la costa de Montevideo, o ciertos lugares del interior como Punta del Este o zonas 
relacionadas al turismo, pero esto no se ha desarrollado en distintos barrios de Montevideo en los que la 
demanda es mayor. 


También hay elementos legales a considerar. 


Ustedes recibieron aquí al Presidente del BROU leí parte de la versión taquigráfica, quien se mostró 
preocupado por el financiamiento en pozo, por cómo se hace para atar el financiamiento en la construcción 
para luego poder atar la hipoteca futura. Bueno, todo esto que en realidad en el mundo existe y está 
desarrollado, es lo que este nuevo modelo está tratando de generar, y de a poco se van a ir instalando distintos 
instrumentos. 


El hecho es que en la década del noventa el precario modelo del crédito hipotecario monopólico en el Estado 
estalló, pero el modelo fue inercial y nadie cambió ni generó los instrumentos para que el mercado 
hipotecario y las instituciones financieras con capacidad intentaran bancarizar al sector medio. Porque el 
problema que tenemos es que si el Fondo Nacional de Vivienda sigue atendiendo a sectores con ingresos de 
algo más de $ 30.000, tendrá enormes problemas para afrontar la demanda real de sectores de menores 
ingresos. Si se bancariza ese sector, el Fondo Nacional de Vivienda se puede dedicar directamente al que no 
tiene ni nunca va a tener capacidad de acceder a un crédito. Ese es el desafío de la implantación del modelo y, 
evidentemente, su instalación implica un proceso de mediano plazo. Hay un tema de confianza, de 
instrumentos, de garantías mayores a las existentes, de fluidez en el mercado, y también hay otro actor. Las 
notas hipotecarias lo que tratan de hacer es incorporar al actor AFAP, que todo el mundo dice que debe 
destinar recursos para hacer vivienda y que tiene todas las condiciones para incorporarse, pero que en 
realidad no tiene ningún instrumento para entrar en el mercado. Lo que hacen las notas creo que Mendive 
puede desarrollar este tema mejor que yo es dar a las AFAP la posibilidad de tener un papel y que el sistema 
pueda fondearse en forma diferente. Hablar de las AFAP y de su inversión en vivienda sin generarles un 
instrumento para que intervengan es discurso puro. Este modelo va intentando implantar este sistema en 
forma paulatina. 


SEÑOR MENDIVE.- Mi comparecencia en la Comisión acompañando al señor Ministro y al Director 
Nacional de Vivienda tiene como finalidad dar cuenta de algunas modificaciones que estamos 
introduciendo al proyecto de ley, en razón de algunas observaciones que hicieron en esta Comisión las 
autoridades del Banco de la República, del Banco Hipotecario, del Banco Central y de la AFAP 
República. 


Por otro lado, quiero hacer alguna precisión con relación a alguna observación que también hizo el Presidente 
del Banco Central respecto al riesgo de cancelación anticipada. 


Voy a empezar por dar cuenta de las modificaciones que queremos introducir a la versión original enviada 
por el Poder Ejecutivo. 


En el artículo 4”, referido a los límites y ampliación de la garantía de los préstamos hipotecarios especiales, 
estamos incorporando el término “de tasación” en el segundo párrafo, el que quedaría redactado de la 
siguiente manera: “El capital prestado bajo cada Préstamo Hipotecario Especial no podrá exceder el 90% del 
valor de tasación de los inmuebles hipotecados”. Lo hacemos en razón de una observación muy pertinente 
que hizo el Banco Central. 


Con respecto al artículo 7”, referido a la Emisión de Notas Hipotecarias, en el primer párrafo agregamos que 
las Notas Hipotecarias pueden ser de oferta pública. Es una precisión que también estimaba pertinente 
introducir el Banco Central del Uruguay. 


SEÑOR PRESIDENTE.- ¿Dónde? 


SEÑOR MENDIVE.- En el primer párrafo, cuando dice: “Las entidades a que se refiere el artículo 
segundo de la presente Ley que otorguen Préstamos Hipotecarios Especiales podrán emitir títulos 
valores denominados 'Notas de Crédito Hipotecarias', de oferta pública,” aquí introducimos el término 
“a plazos superiores a un año, con arreglo a lo que disponen los artículos siguientes [...]”. 


En el artículo 8* referido a límites de emisión de Notas de Crédito Hipotecarias, también hicimos alguna 
modificación en base a una observación del Banco Central del Uruguay. 


Teníamos tres condiciones que deberían cumplir las Notas de Crédito Hipotecarias: una condición estática, 
que estaba estipulada en el literal a), una condición dinámica en el literal b) y una relación con referencia a la 
duración efectiva de la cartera de Préstamos de Créditos Hipotecarios con respecto a la duración efectiva de 
las Notas de Crédito Hipotecarias. El Banco Central del Uruguay más allá de que compartía el concepto de 
fijar estas relaciones cuantitativas para ofrecer las necesarias garantías a los tenedores de las Notas de Crédito 
Hipotecarias estimaba que para valuar las Notas de Crédito Hipotecarias necesitaba la estructura temporal de 
las tasas de interés de las Notas de Crédito Hipotecarias porque, como el mercado no estaba desarrollado, no 
podía disponer de esa información. Así lo expuso el señor Ottavianelli en la sesión pasada. 


Nosotros entendíamos que igualmente podrían ser valuadas, tanto las Notas como los Créditos Hipotecarios, 
utilizando otra estructura temporal de tasas de interés como, por ejemplo, la pertinente a la emisión de deuda 
soberana, de deuda pública. De igual forma, en conversaciones con autoridades del Banco Central, con el 
ánimo de facilitar el desarrollo de este instrumento y, quizás, de no complejizar su implementación sin que 
mellen las garantías necesarias para los tenedores de título, decidimos sacar la condición dinámica estipulada 
en el literal b) y la condición de duración efectiva estipulada en el literal c). Por lo tanto, el artículo 8% queda 
redactado de la siguiente forma: “Tanto para la emisión como durante la vigencia de las Notas de Crédito 
Hipotecarias, deberá cumplirse la siguiente condición:” ahora es una sola condición “las entidades no podrán 
emitir ni mantener en circulación Notas de Crédito Hipotecarias por un saldo remanente superior al 95% del 
Activo de Cobertura; se entiende por 'Activo de Cobertura' a la sumatoria de las partes de los Préstamos 
Hipotecarios Especiales que respaldan la emisión de Notas de Crédito Hipotecarias. Cada Préstamo 
Hipotecario Especial integrará el Activo de Cobertura por un valor igual al mínimo entre el monto adeudado 
bajo dicho préstamo y el 70% del valor de tasación del o de los inmuebles hipotecados”. 


También se modifica el artículo 10 en razón de que, al eliminarse la condición dinámica y la de duración 
efectiva previstas en los literales b) y c) del artículo 8* del proyecto original, tampoco se va a requerir en el 
registro especial que deban llevar las entidades emisoras de Notas de Crédito Hipotecarias y que debe estar 
disponible en el Banco Central, aquellos requerimientos de información que tenían que ver con estas dos 
condiciones y que estaban previstos en los literales (1v) al (vi). 


Por lo tanto, el artículo 10 queda redactado de la siguiente forma: “Sin perjuicio de la información que deberá 
estar disponible en el Banco Central del Uruguay, cada entidad emisora de Notas de Crédito Hipotecarias 
deberá llevar un registro contable especial de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas y en circulación y 
de los Préstamos Hipotecarios Especiales, con indicación precisa de al menos los siguientes datos: (1) saldo 
adeudado bajo cada serie de Notas de Crédito Hipotecarias o cada Nota de Crédito Hipotecaria 
individualmente emitidas; (11) saldo adeudado total bajo los Préstamos Hipotecarios Especiales, distinguiendo 
entre aquellos vigentes y aquellos vencidos e impagos, y el correspondiente Activo de Cobertura; (111) valor 
de los inmuebles hipotecados bajo Préstamos Hipotecarios Especiales, según última tasación”. Así queda 
redactado el artículo 10 y se eliminan los siguientes requerimientos de información. 


En el artículo 11, por una cuestión de redacción, el primer párrafo queda de la siguiente forma: “El emisor de 
Notas de Crédito Hipotecarias estará obligado a cumplir en todo momento con el porcentaje a que refiere el 
artículo 8””. En la redacción original decía: “[...] los porcentajes a que refiere el artículo 9%”. En la nueva 
redacción refiere a un porcentaje que es una condición cuantitativa que se requiere de relación entre los 
Créditos Hipotecarios y las Notas. 


En el segundo párrafo del artículo 11 también hicimos una corrección de redacción y queda de la siguiente 
forma: “Si por la amortización total o parcial, ya sea a su vencimiento o en forma de cancelación anticipada, 
de los Préstamos Hipotecarios Especiales o por cualquier otra circunstancia, el importe de las Notas de 
Crédito Hipotecarias excediera el límite señalado en el artículo 8%, las entidades deberán recomponer el límite 
legal optando entre alguna de las siguientes alternativas y/o alguna combinación de ellas: [...]”. 


También se hace una modificación en el penúltimo párrafo del artículo 11 y queda redactado de la siguiente 
manera: “La no recomposición dentro de los plazos que establezca la reglamentación del porcentaje previsto 
en el artículo 8%, será considerada una infracción de carácter grave, pasible de las sanciones que el Banco 
Central del Uruguay establezca”. 


Luego también se modifican los artículos 12 y 13. Nosotros ya habíamos anticipado que íbamos a enviar una 
nueva versión, dado que cuando redactamos el proyecto de ley todavía no se había aprobado la ley de 
reforma de la Carta Orgánica del Banco Central del Uruguay. Por tanto, paso a leer cómo quedaría entonces 
el artículo 12: “(Preferencia en caso de Proceso de Resolución Bancaria y liquidación). Las Notas de Crédito 
Hipotecarias tendrán el carácter de créditos preferentes en los términos del artículo 2372, inciso primero del 
Código Civil. En virtud de esta preferencia sus tenedores no estarán obligados a aguardar a las resultancias de 
cualquier tipo de concurso de la institución deudora de las Notas de Crédito Hipotecarias y gozarán de la 
calidad de acreedores preferentes tanto en caso de configurarse un Proceso de Resolución Bancaria 
(conforme a lo previsto en el artículo 40 de la Ley N” 18.401) como en caso de liquidación de la entidad 
emisora, frente a cualesquiera otros acreedores no preferentes, con relación a los siguientes activos: a) los 
“Activos de Cobertura” definidos en el artículo 8”; b) las sumas de dinero y otros títulos previstos en el 
literal a) del artículo 11; c) los seguros de vida, de crédito u otros que eventualmente existan y cubran todo o 
parte de lo adeudado bajo los Préstamos Hipotecarios Especiales, los que a efectos de la presente ley se 
denominarán los “Seguros”.- La referida preferencia se aplicará sobre los activos antes mencionados hasta la 
concurrencia del monto equivalente al valor actual adeudado bajo todas las Notas de Crédito Hipotecarias 
emitidas por la institución financiera en Proceso de Resolución Bancaria, disuelta o en liquidación, más el 
2% de dicho valor”. 


También se modifica con la misma lógica el artículo 13. Paso a leer la versión propuesta: “(Régimen de 
cobro de las Notas de Crédito Hipotecarias en la liquidación). En caso de configurarse un Proceso de 
Resolución Bancaria (conforme a lo previsto en el artículo 40 de la Ley N* 18.401) o en su defecto, en caso 
de declaración de liquidación de la entidad emisora de Notas de Crédito Hipotecarias, la Corporación del 
Ahorro Bancario (o COPAB), deberá, de conformidad con los Procedimientos de Solución previstos en el 
artículo 41 de la Ley N” 18.401 y en forma inmediata a la declaración, formar un fondo de recuperación de 
patrimonio bancario separado (Art. 16 de la ley 16.713) integrado exclusivamente por los activos previstos en 
el artículo 8” de la presente ley, con arreglo a lo dispuesto en los artículos 16, 17 y 18 de la Ley N* 17.613.- 
El valor de dicho fondo no podrá ser superior al valor actual de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas 
por la institución financiera (el cual se calculará de acuerdo a la reglamentación que dicte el Banco Central 
del Uruguay), más 2% de dicho valor.- El producido del fondo mencionado en el literal que antecede se 
destinará en forma preferente a cancelar el capital e intereses adeudados bajo todas las Notas de Crédito 
Hipotecarias pendientes de pago emitidas por la institución en Proceso de Resolución Bancaria o en 
liquidación, a prorrata con relación al monto adeudado bajo cada Nota de Crédito Hipotecaria.- Si existiere 
un saldo remanente luego de cancelar la totalidad de las Notas de Crédito Hipotecarias emitidas y pendientes 
de pago, el mismo se integrará a la masa concursal.- Si de la administración o venta de dicho fondo no 
resultaren fondos suficientes para cancelar la totalidad de lo adeudado a los tenedores de Notas Hipotecarias 
emitidas por la institución sometida a Proceso de Resolución Bancaria o en liquidación, estos concurrirán por 
el importe no cancelado con los restantes acreedores quirografarios de la masa, cobrándose de su producido a 
prorrata de sus respectivos créditos y sin ningún tipo de preferencia ni privilegio”. 


Finalmente, en el Capítulo Il, que se refiere a la cancelación anticipada de créditos hipotecarios fuera del que 
hace referencia a las Notas de Crédito Hipotecarias, recogemos también una sugerencia del Banco Central del 
Uruguay y, por tanto, el artículo 15, en su segundo párrafo, queda redactado de la siguiente forma: “Los 
costos administrativos no podrán superar el 1% del saldo de capital adeudado y los costos financieros de 
pérdida por reinversión se determinarán de acuerdo con las tasas medias para préstamos a vivienda, 
publicadas por el Banco Central del Uruguay para el período correspondiente al momento de la cancelación, 
en la moneda correspondiente”. Estas son las modificaciones que se proponen al proyecto de ley. 


También me gustaría hacer alguna precisión respecto al riesgo de cancelación anticipada que preocupó al 
Presidente del Banco de la República. En principio, como expusimos cuando presentamos el proyecto en esta 
Comisión, elegimos un instrumento, las Notas de Crédito Hipotecarias, que ofrecen la necesaria flexibilidad 
para el manejo de activos y pasivos por parte del banco que las emite. En contraposición a la letra hipotecaria 
chilena, por la cual todo crédito hipotecario generado, también genera una letra hipotecaria es una relación 
uno a uno en este caso, quien respalda la emisión de las notas es un “pool” de créditos hipotecarios, que en el 
proyecto denominamos Activo de Cobertura. No está esa condición coercitiva que tiene la letra hipotecaria 
chilena en la cual si hay una cancelación de un crédito automáticamente el banco tiene que retirar la letra. 
Durante el 2003 en Chile, a partir del descenso de las tasas de interés, hubo una cancelación anticipada 
importante de créditos hipotecarios que redundó en un retiro importante de letras hipotecarias, y, por tanto, 
esa relación coercitiva indujo a que los tenedores de estos títulos vieran disminuido el valor de letras. Es así 


que hubo un costo por cancelación anticipada por parte de los fondos de pensión chilena. Cuando estuvimos 
en Chile estudiando el sistema chileno en junio de 2007, nos sorprendió que no estuviese previsto el riesgo de 
cancelación anticipada en este tipo de instrumento, lo que habitualmente en el mundo es uno de los riesgos 
más importantes que se toma a consideración en todos los negocios financieros relacionados con créditos 
hipotecarios. 


Entre otros aspectos, quisimos mitigar en el diseño de las Notas de Crédito Hipotecarias y creo que en el 
proyecto está mitigado este riesgo de precancelación. Primero, porque el manejo es sobre un “pool”, sobre un 
conjunto de créditos hipotecarios y, luego, porque en caso de cancelación el artículo 11 prevé una serie de 
condiciones para que el Banco no necesariamente tenga que salir a comprar las Notas. Tiene una serie de 
alternativas como depositar dinero en efectivo o títulos en deuda pública, adquirir sus propias Notas, otorgar 
nuevos Préstamos Hipotecarios o “rescatar total o parcialmente Notas de Crédito Hipotecarias por el importe 
necesario para restablecer los porcentajes legales o reglamentarios necesarios, siempre y cuando dicha opción 
de rescate esté prevista en los términos y condiciones de las Notas de Crédito Hipotecarias”. Es decir que el 
Banco tiene un conjunto de alternativas por las cuales no traslada el riesgo de cancelación anticipada al 
tenedor de las Notas de Crédito Hipotecarias. Aun así, nosotros igual previmos que si el emisor de las Notas 
de Crédito Hipotecarias quiere que puedan ser rescatadas al valor a par, o sea, trasladar totalmente el riesgo 
de la cancelación, puede hacerlo. O sea, el propio emisor de las Notas puede, entre sus condiciones, decir que 
éstas tengan lo que se denomina en finanzas opción “call”, que pueda rescatarlas a su valor nominal. Esta es 
una opción que se da en el diseño de este producto; es una opción que tiene el emisor. Pero está previsto en el 
propio diseño de la ley que se mitigue muy bien este riesgo de cancelación anticipada. 


Por otro lado, este riesgo de cancelación anticipada es importante cuando bajan las tasas de interés, porque el 
Banco se hace de una masa de dinero que va a tener que colocar a una tasa de interés más baja. Y el deudor 
del crédito hipotecario tiene también un cierto incentivo a cancelar su crédito, a pasarse a un crédito 
hipotecario más bajo. Eso es lo que sucedió en Chile, y no hay un costo de cancelación anticipada, y también 
en Estados Unidos. 


En el artículo 15 de este proyecto, que está fuera del capitulo referido a Notas de Crédito Hipotecarias, se 
prevé la cancelación anticipada. Se da al deudor el derecho de cancelar anticipadamente, pero con ciertas 
condiciones, que tienen que ver con cubrir un costo administrativo y un costo financiero, de forma tal que es 
financieramente equivalente para el deudor seguir en el crédito o no. Además, esa condición se puede ejercer 
por parte del deudor luego de cinco años. Es una cancelación anticipada pero restringida, y el deudor debe 
asumir un costo por ella. Lo que se le está otorgando por el artículo 15 es el derecho a cancelar en estas 
condiciones, que hoy no están previstas. De acuerdo con el Código Civil, es el acreedor quien tiene derecho a 
otorgar o no la cancelación anticipada, salvo que se lo fije en el propio contrato del crédito hipotecario. 


Por lo tanto, esta cancelación anticipada que se prevé en el artículo 15 del proyecto de ley está limitada, tiene 
condiciones y no fomenta la cancelación anticipada cuando bajan las tasas de interés porque es 
financieramente equivalente. Lo que se pretende con esta cancelación anticipada es que si la persona ha 
tenido cambios en sus necesidades habitacionales, porque aumentó o disminuyó el número de integrantes del 
hogar, pueda tener derecho de cancelar ese crédito y realizar cualquier otra operación. 


Esa era la aclaración que quería hacer con respecto al concepto de cancelación anticipada. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Quisiera saber por qué en el artículo 15 ustedes cambian la determinación 
del costo financiero por reglamentación del Banco Central por una determinación fija por ley, de 
acuerdo con las tasas medias emitidas. 


SEÑOR MENDIVE.- Lo hicimos porque nos pareció que era más claro para el mercado especificar 
con qué tasas se compara al momento de calcular el costo financiero y que no quede a reglamentación 
del Banco Central, que puede ir variando con el tiempo. 


SEÑOR ASTI.- Quiero hacer algunos comentarios acerca de la redacción del artículo 15. 


Como bien decía el economista Mendive, este artículo está fuera del capítulo con respecto a Notas de Crédito 
Hipotecarias, y dice lo siguiente: “Todo deudor de un préstamo hipotecario con destino a vivienda podrá 


cancelar en forma anticipada [...]”. Con esta generalidad, también regiría para los préstamos hoy vigentes. 
¿Es esa la voluntad del proyecto? Es decir que no sea con Notas de Crédito Hipotecarias. 


SEÑOR MENDIVE.- En principio, nosotros sostenemos que es a partir de los nuevos créditos 
concedidos. 


SEÑOR ASTI.- Entonces, tendríamos que aclararlo. 
SEÑOR MENDIVE.- Se me genera una confusión. 


Decimos que es a partir de todos los créditos. Por eso se pone la condición de que siempre hayan 
transcurrido, por lo menos, cinco años desde el otorgamiento del préstamo. O sea que puede estar para los 
nuevos créditos, pero siempre sobre aquellos créditos hoy vigentes que tengan más de cinco años de 
antigiiedad. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Indudablemente, con este preámbulo se nos ha ido la hora que 
disponíamos para dialogar con el Ministro. Por lo tanto, sugiero que dejemos pactada otra reunión 
para el mes de julio con el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente para 
hablar de este tema nuevamente, que no tiene tanto apuro, y nos dispongamos a escuchar al Ministro 
de Economía y Finanzas, que viene a hablar acerca de un asunto más urgente y que ya fue aprobado 
por el Senado. Esa sería mi propuesta. Si la intención es continuar dialogando con el Ministerio de 
Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, le pediríamos al Ministro de Economía y 
Finanzas que vuelva otro día. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que convendría cerrar esta reunión con el Ministro de Vivienda, 
Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente formulando todas las preguntas que entiendan 
pertinentes. 


SEÑOR GONZÁLEZ ALVAREZ.- Entonces, quiero plantear algunas dudas. 


Estamos creando un nuevo documento financiero. Me pregunto por qué crear estos créditos hipotecarios y no 
seguir con la política de Bonos del Tesoro y de otros documentos que emite el Estado. 


Por otro lado, me pregunto por qué autorizar a los Bancos internacionales, a los Bancos privados, que son 
todos extranjeros, a hacer uso de este documento y no centralizarlo en el Banco Hipotecario; es decir que sea 
solamente esta institución la que pueda emitir estos documentos hipotecarios. Además, no hay que olvidar los 
riesgos que hemos tenido. En el Uruguay la banca privada ha estado y está muy desacreditada por todos los 
problemas que hemos sufrido, por la cantidad de Bancos que han quebrado y por la cantidad de gente que ha 
quedado por el camino. Por lo tanto, volver a tener confianza en la banca privada es un proceso muy lento en 
el Uruguay y no creo que los documentos que emita tengan la misma aceptación que si fueran Bonos del 
Tesoro emitidos por el Estado o por el Banco Hipotecario. Vamos a crear un nuevo documento que va a 
circular, que va a ir inclusive al mercado de valores, pero no sé si va a tener una gran aceptación popular. Si 
el criterio es simplemente decir que las que van a poner la plata son las AFAP, podríamos buscar otros 
mecanismos. Además, la reciente crisis que se generó en los Estados Unidos, sin duda, repercutirá en la 
población. 


Creo que podríamos haber buscado caminos más sencillos. Si lo que queremos es que haya una circulación 
de hipotecas, podríamos haber buscado un mecanismo en el cual hubiera un traspaso de hipotecas mucho más 
sencillo y no que la banca privada emita documentos que, por más que se hable de un control que luego 
analizaremos con el Banco Central, puede ser riesgoso en este país. 


Entonces, mi primera inquietud es por qué el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio 
ambiente optó por este documento y por ponerlo en manos de la banca privada del Uruguay, extranjera, y no 
por los que ya tenemos, que tienen aceptación. 


En el correr de la mañana vamos a hablar con el señor Ministro de Economía y Finanzas, en el marco de la 
autorización del Parlamento para aumentar el endeudamiento. No tenemos ninguna duda de que si el 


Ministerio de Economía y Finanzas emite bonos los colocará todos, porque el Uruguay tiene credibilidad 
internacional y nacional. 


Mi primera pregunta es, entonces, por qué se opta por un nuevo documento en manos de la banca extranjera 
y no por seguir por los caminos que ya están probados, es decir que los emita el Estado y luego este les dé 
utilización. 


SEÑOR APEZTEGUÍA.- Creo que corresponde enmarcar este proyecto de ley en una hoja de ruta y 
en una estrategia de la cual esta iniciativa forma parte. La vivienda implica el ahorro de una parte de 
los ingresos de las familias durante muchísimos años y, por lo tanto, la transformación de los sistemas 
que conducen al acceso a la vivienda también requieren tiempos importantes. 


Para entender este proyecto y responder a la pregunta del señor Diputado González Álvarez, hay que ir, 
quizás, a algunos orígenes, por lo menos de este período de Gobierno, en lo que ha sido el trabajo conjunto 
del Ministerio de Economía y Finanzas en el diseño de algunos instrumentos con el Ministerio de Vivienda, 
Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente. Lo primero que uno debe tener en cuenta es que la Ley 

N? 17.930 estableció dos elementos importantes con respecto al financiamiento de la vivienda. En primer 
lugar, al Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente se le dio la titularidad de aquel 
Fondo Nacional de Vivienda y Urbanización creado por la ley de 1968 y luego modificado en el año 1992, 
Por primera vez en la historia, el Ministerio para el cual el legislador definió el rol de establecer las políticas 
habitacionales pasaba a ser un efectivo administrador de los recursos recaudados pero, además, se autorizaba 
a que ese dinero que había sido recaudado en los trece años anteriores sin ser aplicado en su totalidad a las 
políticas de vivienda, por lo que el Tesoro Nacional mantenía una deuda muy importante, que parcialmente 
mantiene hasta el día de hoy pudiera ser aplicado, más allá de los créditos presupuestales, a la compra de 
activos, fundamentalmente dirigidos a la promoción de programas habitacionales y a proyectos de 
urbanización dirigidos al mejoramiento del hábitat. Eso lo establece la Ley_N* 17.930, de diciembre de 2005, 
conjuntamente con algunos otros elementos que se van dando en el tiempo. En este sentido, yendo a los 
activos y las deudas, los señores Diputados recordarán que en la Ley_N? 17.930 se establece una modalidad 
por la cual el Tesoro Nacional comienza a permitir la aplicación de cantidades mayores a las recaudadas por 
el propio Fondo Nacional de Vivienda, estableciendo aquella partida de aproximadamente ciento dieciocho 
millones no recuerdo bien que permitía una devolución por encima de la recaudación propia del Fondo 
Nacional de Vivienda. 


En segunda instancia, recuperados esos fondos, identificados esos activos que hoy posee el Ministerio de 
Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, sigue esa hoja de ruta que debe ser mirada con 
integralidad, por lo que yo pautaría los elementos fundamentales. En el fomento del crédito hipotecario, la 
reestructura, la capitalización del Banco Hipotecario del Uruguay aparece como fundamental, redefiniendo el 
rol del Estado, el rol público que tiene dicho organismo en el sistema habitacional. Este Banco Hipotecario, 
por cierto, costó al país muchísimo dinero en su historia. Algunos trabajos técnicos determinan que entre 
1953 2002 el Banco Hipotecario del Uruguay había requerido, en términos de asistencia del Estado, una 
cantidad equivalente al 82% del PBI. Imaginen los señores Diputados que casi diez meses de trabajo del país 
habían sido aplicados a un Banco Hipotecario que, sin embargo, no había sido capaz de transferir esa cifra en 
efectivos beneficios para la sociedad. Solamente el 10% de esa cifra había sido transferida en términos de 
subsidios, y el resto se lo había comido una estructura que a comienzos del 2005 presentaba todos los riesgos 
posibles que una institución bancaria puede presentar, pese a que en el año 2003 se había declarado que el 
Banco Hipotecario del Uruguay ya no era una institución financiera. 


En esa hoja de ruta, el Gobierno se propuso reconstruir el Banco Hipotecario aislando el conjunto de riesgos 
y dándole un rol definido: financiar la vivienda de los uruguayos con fondos de los depositantes y sujeto a 
normas bancocentralistas, no haciendo desde allí como decía el señor Director de Nacional de Vivienda la 
política de vivienda sino actuando como Banco. En ese sentido, la reforma tributaria eliminó el IVA a los 
intereses de los préstamos hipotecarios para fomentar el crédito. Esta norma se estableció para créditos en 
Unidades Indexadas. Finalmente, aparece este proyecto de notas de crédito hipotecarias, que debe ser mirado 
insisto como una hoja de ruta para ver cómo aseguramos, además, que el conjunto de la banca sin los riesgos 
inherentes a los descalces de plazos, de monedas tenga instrumentos para introducirse en el mercado 
hipotecario y financiar la vivienda de las familias, junto con los fondos públicos que son aplicados en forma 
de subsidios. Allí aparecen las notas hipotecarias que pueden ser compradas, por ejemplo, por las AFAP. No 
va a ser doña Juana quien compre estos títulos de valor, sino que están pensados para ser adquiridos por 


quienes pueden diversificar su propia cartera. En este caso, las AFAP podrían comprar las notas hipotecarias 
o, inclusive, el propio Fondo Nacional de Vivienda, invirtiendo sus activos en forma de notas hipotecarias 
que puedan cotizar en el mercado y que sean, de alguna manera, negociables. 


Por último, esto también debe ser mirado desde la óptica de otro proyecto de ley que está a estudio del 
Parlamento, que es el relativo al mercado de valores, donde esto se inscribe en el fomento de un mercado de 
valores que sea capaz de captar el ahorro público, de rescatar los US$ 6.000:000.000 de los uruguayos que 
están fuera del país y que muchas veces no tienen oportunidades de inversión claras y a largo plazo en el país, 
más allá de los Bonos del Tesoro que, por cierto, son una forma de invertir, asociada directamente la riesgo- 
Estado. Las notas hipotecarias tienen un riesgo diferente que el inversor tiene que asumir. De alguna manera, 
se procura evitar que, por la emisión de obligaciones hipotecarias, dentro de unos años nos encontremos 
mordiéndonos la cola y teniendo que invertir cientos de millones de dólares para salvar a alguna institución 
pública que administró mal sus fondos en el pasado. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Hemos llegado al término del tiempo que teníamos disponible para este tema. 
Los vamos a volver a citar para seguir con la discusión de las modificaciones que se introducen al 
proyecto y despejar algunas inquietudes que han manifestado diversos legisladores. Supongo que será 
en la primera sesión de julio. 


SEÑOR BARÁIBAR.- Dado que a solicitud del señor Diputado González Álvarez tenemos previstas 
otras comparecencias, tal vez sería conveniente recibir primero a las otras delegaciones y por último al 
Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente junto con la Agencia Nacional de 
Vivienda. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La propuesta del señor Diputado Baráibar es de recibo. 


Agradecemos a nuestros visitantes por su presencia. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


